




























のように思われるが，Grossman and Hart (1980) を除くと理論的な検討は







































態 1 および 2 があるものとし，状態２が良い状態，すなわち 1  2 で
あるとする。状態 i が生じる確率をi とすると，1 2  1 である。
企業価値 v は立証可能であるが， の実現値および努力水準 e は株主に
は観察されない。
経営者に支払われる報酬を w とし，貨幣単位で表した経営者の努力費
用を c (e )と書く。ここで，




w  c (e ) w  c (e )0
(2.3) u (w e )    w  c (e )0
により与えられるものとする。これは，努力費用を差し引いた純報酬
w  c (e )が非負のときには危険中立的であるのに対して，負であるとき
には危険回避的であることを意味し，凹関数になる１）。

















１） これは，Sappington (1983) が考察した危険中立的であるが，有限責任に保
護されている場合と本質的に同じである。小平 (2008) (2009) 参照。
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示原理（小平 (2008) (2009) 参照）を適用して，経営者が報告する i の値に
応じて，株主は企業価値の目標値 vi と経営者に支払う報酬 wi を設定す
る。ここで，経営者が i の実現値を正直に報告するような契約のみを考
察する。さらに，買収価格 pi についても，経営者による i の報告値に
依存させることができる。また留保効用を０に正規化しているために，企
業買収が生じた場合の経営者に対する報酬を０と置くことができる。した














２） Scharfstein (1988) は，乗っ取り屋が（通常，市価より高い）買収価格を提
示した後に，株主が公開買い付け tender offer を行う過程を考察している。
企業買収と内部効率性
― ―１４５
(2.8) max vi  wi  pi i12 i [Fii (vi wi )(1Fii )pi ]
subject to w1 c (v1 1 )0 (PC1)
w2 c (v2 2 )0 (PC2)
の解として与えられる。ここで，vi i は企業価値の目標値 vi を実現
するのに必要な努力水準を表す。参加制約 (PC1) と (PC2) は，それぞれ
の状態において経営者が契約を受諾することを保証する。
ここで，報酬 wi の選択について考えると，(PC1) と (PC2) はどちらも
等号で成立することは明らかである。よって，wi
c (vi i )が成立し，
問題 (2.8) は制約のつかない問題
(2.9) max vi  pi i12 i [Fii (vi c (vi i ))(1Fii )pi ]





c (e)yiとなるから，問題 (2.9) はさ
らに，
(2.10) max pi i12 i [F (pi yi)yi(1F (pi yi))pi ]
と書き換えられ，pi についての１階の条件
(2.11) fii[yipi]1Fii0
を得る。ただし， fiif (piyi)および FiiF (piyi)である。(2.11)










場合の次善契約を vˆ iwˆ ipˆ iと書くことにすると，それは (2.8) に誘引
制約が追加された問題
(2.12) max vi wi pi i12 i [Fii (vi wi )(1Fii )pi ]
subject to w1 c (v1  1 )0 (PC1)
w2 c (v2  2 )0 (PC2)
F (p1 y1)u w1 c (v1  1 ) F (p2 y1)u w2 c (v2  1 )  (IC１)




i12 i [Fii (vi wi )(1Fii )pi ]
真の状態が i であるときに，経営者が j と虚偽報告をしたとすると，
企業買収が行われない確率は Fij であり，そのときの経営者の効用は
u wj c (vj  i ) となる。また，企業買収が行われる確率は 1Fij で
あり，そのときの経営者の効用は０となる。したがって，虚偽報告をした
ときの期待効用は Fij u wj c (vj  i ) により与えられる。誘引制約










(2.13) w2c (v22 ) 0
であるのに対して，状態１（悪い状態）であると虚偽の報告をしたときの
利得は，




F210である場合には，経営者は正の確率で余剰 c (v11 )c (v12 )を得て期待効用が正になるために，(IC2) は満たされない。以下では，
この F210の場合を考察する。
他の私的情報のモデルと同様に，次善契約vˆ i wˆ i pˆ iにおいて，参加
制約 (PC1) と誘引制約 (IC2) は等号で成立し，(PC2) と (IC1) は不等号
で成立することが分かる。このことを示すために，最初に (PC2) と (IC1)
が不等号で成立することを仮定して，(PC1) と (IC2) が等号で成立するこ
とを示し，次に制約 (PC2) と (IC1) がつかない場合の最適解を求める。
最後に，その最適解が (PC2) と (IC1) を不等号で成立させることを確認
する。
最初に，(PC2) と (IC1) が不等号で成立することを仮定しよう。このと









(2.15) wˆ 1  c (v1  1 )
wˆ 2  c (v2  2 )F (p1 y2)F (p2 y2) c (v1  1 )c (v1  2 )  
を満たす。ただし，wˆ 2 式の右辺第２項は，情報の非対称性によって生じ
る準地代を表している。
ここで，(2.15) を (2.12) に代入すると，目的関数は
(2.16)

i 12 i Fii (vi c (vi  i ))(1Fii )pi  2 F21 c (v1  1 )c (v1  2 )  
と書き換えられる。ただし，(2.16) の第２項は株主にとっての情報費用で
ある。また，最大化の１階の条件として，
(2.17) Vv1  1 F11[1c(vˆ 1  1 )]2 F21[c(vˆ 1  1 )c(vˆ 1  2 )] 0
(2.18) Vv2  2 F22[1c(vˆ 2  2 )] 0
(2.19) Vp1  1 fˆ11(yˆ 1 pˆ 1 )1Fˆ 11 2 fˆ21[c(vˆ 1  1 )c(vˆ 1  2 )] 0
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(2.20)  V p2  2 fˆ22(yˆ 1 pˆ 1 )1F22   0
を得る。
(2.17) については，c (e )は凸関数であるから，c(vˆ 1 1 )c(vˆ 1 2 )0となり，よって
(2.21) c(vˆ 1 1 )1
が成立する。(2.18) は以前と同様であり，
(2.22) c(vˆ 2 2 ) 1
を得る。状態２においては，
vˆ 2  v2, eˆ 2  e2, yˆ 2  y2
が成立する。他方，状態１においては (2.18) が成立するので，
vˆ 1 v1, eˆ 1 e1,
となる。また，企業の純価値 yi は ei
において最大となるから，
yˆ 1 y2
が成立する。したがって，企業価値 vi ，経営者の努力水準 ei ，相乗効果








(2.23)  1 f11 (yˆ 1 y1 ) 2 f21  c (vˆ 1 1 )c (vˆ 1 2 )  0
を得る。この不等号は，yˆ 1 y1 から従う。(2.23) より，
pˆ 1 p1 , pˆ 2 p2 
が成立する。つまり，良い状態では，次善の買収価格は最善のそれと同じ
であるが，悪い状態では最善よりも低くなることが分かる。
最後に，次善契約vˆ iwˆ ipˆ iが実際に (PC2) と (IC1) を不等号で成
立させることを確認しよう。先ず，
(2.23) wˆ 2 c (vˆ 2 2 )F (pˆ 1 y2 )
F (pˆ 2 y2 ) c (vˆ 1 1 )c (vˆ 1 2 )  0
より，(PC2) は不等号で成立している。次に，(IC2) は等号で成立するか
ら，
(2.24) F (pˆ 2 y2 ) wˆ 2 c (vˆ 2 2 )  F (pˆ 1 y2 ) wˆ 1 c (vˆ 1 2 )  
が成り立たなければならない。ここで， pˆ 1 pˆ 2 より F (pˆ 2 y2 )F (pˆ 1y2 )となるから，
wˆ 2 c (vˆ 2 2 )wˆ 1 c (vˆ 1 2 )
が成立する。このとき，
wˆ 2 c (vˆ 2 2 )wˆ 1 c (vˆ 1 2 )c (vˆ 2 2 )c (vˆ 2 1 )











ときの企業価値を v˜ i とすると，v1 に関する１階の条件 (2.17) は，
(2.26)  V v1  1 [1c(v˜ 1 1 )]2 [c(v˜ 1 1 )c(v˜ 1 2 )] 0
と書き換えられる。企業買収の脅威がある場合の (2.17) を v˜ 1 において評
価すると， 1 F11[1c(v˜ 1 1 )]2 F21[c(v˜ 1 1 )c(v˜ 1 2 )]
(2.27)  2 (F11F21)[c(v˜ 1 1 )c(v˜ 1 2 )]0
となる。なお，y2y1であるから，F11F21 となることより，不等号
は従う。よって，
(2.28) v˜ 1  vˆ 1
となる。また，v2 に関する１階の条件 (2.18) は Fij に依存しないから，
(2.29) v˜ 2  vˆ 2
が成り立つ。以上より，企業買収の脅威がある場合の状態１における企業

















i 12 i v˜ i c (v˜ i  i ) 2 c (v˜ 1  1 )c (v˜ 1  2 ) 
となる。他方，企業買収の威嚇がある場合には，もし v˜ i を選択するとす
れば，期待値は，
(2.32) V   
i 12 i v˜ i c (v˜ i  i ) 2 F21 c (v˜ 1  1 )c (v˜ 1  2 ) 


























蔵量を第１期に知る。確率 p (1 p  1)で良い状態が起こり，その場合
の採掘量は x1 である。確率 1 p で悪い状態が起こり，その場合の採掘











が阻害されるという問題である。詳しくは，Freixas, Guesnerie and Tirole













































収が起こるのは，相乗効果 が買収費用 c よりも大きい場合 (  c )であ
り，その確率は G (c )1F (c )となる。経営者は２期目における企業







なる。ここでは便宜的に，それは x2 に等しいとしよう。このとき，x2 が
観察されれば，良い状態と判断され，株価は x2 (1r )(x1 x2 )









期の産出量を x2 とするという信号を発信すれば，株価は (1 r )x1 rx 2
となり，企業買収が行われても行われなくても，株主の利得はこの株価に
なる。もし信号発信が行われなければ，株価は (1 r )x2 となり，確率
G (c )で企業買収が起きて，その株価は (1 r )x2 である。また，確率
F (c )で企業買収は行われず，そのときの株価は (1 r )x1 となる。以上
より，この分離均衡が存在するための条件は，
(1 r )x1 rx 2 G (c )(1 r )x2  F (c )(1 r )x1
すなわち
(3.2) G (c )(1 r )(x1 x2 )rx 2 0
により与えられる。ここで，(3.2) が等号で成立するときの c の値を cs
としよう。すると，G (c )は c の減少関数であるから，条件 (3.2) は全て

















件を検討しよう。もし x2 を選択して信号発信を行えば，株価は (1r )x1 rx 2 となり，分離均衡の場合と同様に，企業買収が起きても起きなくて
も，株主の利得はこの株価と一致する。しかし，信号発信をせずに x 0
を選択する場合には，株価は (1r )[px 1 (1 p )x2 ]となり，確率 G (c )
で企業買収が起きる。ここで，信号発信をしないときの株価は，分離均衡
における株価より高いことに注意せよ。また，確率 F (c )で企業買収は行
われず，第３期に経営者は新しい技術で x1 だけ産出するから，このとき
の株価は (1r )x1 となる。以上より，この一括均衡が存在するための条
件は，
(1r )x1  rx 2 G (c )(1r )[px 1 (1 p )x2 ]F (c )(1r )x2
すなわち
(3.3) G (c )(1r )(1 p )(x1  x2 ) rx 2 0
により与えられる。ここで，(3.3) が等号で成立するときの c の値を cp
としよう。すると，G (c )は c の減少関数であるから，条件 (33) は全て
の c cp について満たされることが分かる。すなわち，買収費用 c が大
きく，企業買収の威嚇が小さい場合には，経営者は長期的視点に立ち行動
する可能性が大きい。





をもたらす分離均衡，(ii) c が cs  c を満たす程に大きい場合には，唯
一の均衡として長期的視野に立つ行動をもたらす一括均衡が存在し，(iii)







(3.4) (1r )(1p )(x1 x2 )rx 2 0
(3.5) prx 2  0
が成立している状態を考えると，(3.2) (3.3) に留意すると，(3.4) より，
株主が持つ信念に関わらず，経営者は信号発信を行うことになる。また，
















ことになるが，そのとき乗っ取り屋は実際には (1 r )x2 の価値しかない
企業を (1 r )x1 の価格で買収しなければならなくなる。ここで，相乗効
果 は買収費用 c より大きいものの，評価額（買収額）と実際の価値の差














の収入は (1 r )x2 である。乗っ取り屋が状態の悪い企業を間違って良い
企業と判断して実際に企業買収する場合には，買収費用 c に加えて評価





額と実際の価値の差 (1 r )(x1 x2 )も負担する必要がある。ここで，
z c  (1 r )(x1 x2 )とおくと，企業買収が起きる確率は G (z )によ
り与えられる。そして，状態の悪い企業は間違って良い企業と判断される









(3.7) G (c )E cc  prx
により与えられる。ただし，E cc  は，c という条件付きで
のc の期待値を表している。ここで，
G (c )E cc  prxG (z )E cz  prx
(3.8) G (z )(1 r )(x1 x2 )0
と変形される。ただし，最初の不等式では z c および G (z )G (c )と
い う 関 係 を，２番 目 の 不 等 式 で は E cc  z c (1 







































だけを目的とするという極端な場合には，企業買収の確率 G (c )が正であ
る限り，良い状態の企業の経営者は常に x2 だけの信号発信を行うことに
なり，近視眼的経営の問題が一層深刻になる７）。
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